














第 1位中国3,682億 ドル,第2位 ドイツ2,671億 ドル,第3位 日本 1,878億 ドル,第4位サウジアラビア
1,410億 ドル,第 5位 ロシア976億 ドル,と続き,アメリカは最下位の第 188位で,その額-5,688億 ドル
は第186位イギリスの-725億 ドル,第187位スペインの-1,525億 ドルを大きく引き離 し群を抜いている1)0
アメリカの経常収支赤字は, レーガノミクスの本格化を受けて1983年代以降顕著に拡大 した｡経常収
支の累積は対外純資産 (負債)であり,アメリカは1983年には2,574億 ドノレとい う最大の対外純資産額
を記録 していたが,そのわずか6年後の89年には債務国に転落するとともに,1980年代には経常収支赤
字の持続可能性が問題 となった｡ しかし,プラザ合意に基づ く各国の協調介入によるドル安誘導が効果を












1) htDS://W .cia.govnibrarv/I)ublications/the-world-factbook/rankorder/2187rank.hbnl ただし,アメリカ商務省発表の
数字とは異なる｡
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図 1 アメリカの経常収支とドルの実質実効為替レー ト
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よって,1980年代 とは大きく異なるものになった,とい うことである｡各国ごとに経常収支 と同義であ
る貯蓄 と投資のバランスがとれていない とい うだけでなく,1990年代以降のグローバ リゼーションによ
って生み出された,80年代 とは異なる2000年代における世界の経常収支不均衡の構造が,グローバル ･
インバランス (Globallmbalances)といわれるものであり,現在は,アメリカの経常収支赤字の持続可能





る｡1990年代末からアメリカの経常収支は急激に悪化 し,2006年には,-7,881億 ドル,対名 目GDP比
-6.0%と過去最大の赤字を記録 した (景気減速の影響を受け,経常収支赤字は207年には7,312億 ドノレ,
対名 目GDP比5.3%,2008年には6,733億 ドル,同4.7%に縮小)｡対名 目GDP比で見てこれまでの最
も高い値である一3.4% (1987年) と比較すれば,その大きさは桁はずれであり,持続可能性が問題 とな
るのも当然である｡また,経常収支赤字の9割以上を占める貿易 ･サービス収支赤字 も,2006年には-
7,532億 ドル (対名目GDP比-5.7%)と過去最高を記録 した｡経常収支の黒字要因である所得収支は,
2004年の844億 ドルをピークに,05年481億 ドル,06年366億 ドルと2年連続で減少している2)｡
2)2005･06年に所得収支の黒字が減少したのは,米国債や米国政府機関債への海外からの投資が年々拡大し,2004年以降
短期金利が,205年以降は長期金利 も上昇基調 となり,それによる利払いが増加 していることによる (経済産業省2007,
22ページ).
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表 1 アメリカの主要国 ･地域別経常収支
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(単位 :100万ドル)
午 日本 中国 NⅠEs ヨー ロッパ 中南米 OPEC アメリカ
EU
1999 -80,569 -72,743 -25,125 -54,193 -40,306 -20,004 -14,256 -310,630
2000 -90,705 -88,041 -24,137 -74,922 -54,093 -32,997 -42,495 -417,426
2001 -77,544 -88,657 -17,085 -65,847 -51,852 -41,061 -35,259 -384,699
2002 -80,618 -109,902 -16,990 -92,573 -73,962 -61,904 -32,294 -461,275
2003 -74,597 -131,830 -15,010 -104,748 -89,587 -70,349 -51,042 -523,472
2004 -90,197 -172,029 -14,392 -99,944 -86,258 -81,265 -72,898 -624,993
2005 -95,797 -218,468 -1,231 -120,984 -107,259 -96,407 -100,023 -728,993
2006 -111,141 -257,895 3,746 -105,824 -86,877 -115,492 -111,383 -788,117
(注)NIEsは韓国,台湾,香港,シンガポール
(資料) U.S.DepartmentofCommerce,BureauofEconomicAnalys上s,Websiteより作成
実質実効為替 レー ト (REER)との関係で見ると,1980年代か ら90年代初めの期間は,REERが上昇
(下落)すると経常収支赤字が増加 (減少)するとい う関係が見られたが,1990年代以降,両者のこのよ
うな明瞭な関係は失われた｡1992-98年にはREERは横ばいであるが,経常収支赤字は着実に増加 し,
1998-2002年にはREERは10ポイン ト程度上昇するが,経常収支赤字は急激に増加 した｡そ して,
2002年以降はREERが下落するにもかかわらず,経常収支赤字は著 しく増加 した (図1)0 1990年代以降,
REERと経常収支の間の関係が失われた原因の一つ として,国際資本移動の増加を挙げることができる｡
世界の経常収支の不均衡でアメリカの赤字 と並んで目を惹 くのが中国の大幅な黒字である｡中国の経常収
支黒字は,2007年には対名 目GDP比11.3%に達 してお り,これは1986年の日本 (4.5%)の2倍以上で
ある｡対米関係についても, 日欧に対するアメ リカの経常収支赤字が頭打ちになる中で,2001年以降,
中国は日本 を抜いてアメリカの最大の経常収支赤字国になっている｡また,中南米 とOPECに対するア
メリカの赤字 も倍加 している (表 1)｡1980年代は, 日本の経常収支黒字 とアメリカの赤字が鏡像をなし
ていたが,2000年以降は,赤字がアメリカに集中する一方,黒字国は多 くの国 ･地域に分散 している｡
次に,経常収支赤字のファイナンスについて見 よう｡2000年以降のアメリカの経常収支赤字のファイ
ナンスにおいて大きな役割を果たしたのは,中国,束アジア,産油国といった経常収支黒字国 ･地域の通





























































生 じる｡経常収支の積み上が りが対外純資産 (負債)であるが,アメリカの対外純負債は2002年に2兆
ドルを超え,その後も大幅な経常収支赤字が持続 しているにもかかわらず,対外純負債は2兆 1,000億-
2兆2,000億 ドルと比較的安定 している｡これが第-の謎である｡第二の謎は,2006年において,アメリ
カは13.8兆 ドルの対外資産,16.3兆 ドルの対外負債を持ち,したがって2兆5,000億 ドルとい う膨大な対
外純債務を抱えるにもかかわらず,所得収支は受取超過を記録 していることである｡
これらの謎は次の二つの要因によって説明される｡第一は評価効果である｡アメリカの対外資産の約 7
割が外貨 (現地通貨)建てであるので,その分為替 レート変動の影響を受ける｡ しかし,基軸通貨国であ
るアメリカは対外負債のほとんどをドル建てで受け入れることができ,対外負債については為替 レート変
動の影響をほとんど受けない｡ したがって, ドル安 ･外貨高になると,対外資産の ドル建て再評価額が増
加するが対外負債は変化せず,対外純負債残高が目減 りする｡また, ドル安により対外債務に対する所得
の支払いは ドル建てで変わらないが,対外資産から生じる所得の受取 り (現地通貨建て)は ドル建てで増
加 し,所得収支が増加する｡例えば,2002-04年の ドル高期では,対外債務の悪化要因である資本フロ
ー (ほぼ経常収支に相当)は4.9% (対名目GDP比)であったが, ドル安による調整が1.9%,その他調


























































































は,因果関係としては成 り立たないし,成 り立つとしても実証的には支持 Lがたい｡NIEs(韓国,台湾,
香港,シンガポール),ASEAN4(インドネシア,マレーシア,フィリピン,タイ),ラテンアメリカ (以
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バーナンキのもう一つの主張は,世界的過剰貯蓄がアメリカに流入 した結果,長期金利が低 く維持 さ
れ住宅バブルが生 じ,消費が拡大 した,とい うものである｡この主張は,2006年から米連邦準備理事会
(FRB)議長を務めるバーナンキの前任者であるグリーンスパンが振起 した ｢謎｣(conundrum)に通底す
る｡FRBは2004年 6月に4年ぶ りに政策金利の引上げに乗 り出すが,長期金利は上昇するどころか低下
















それに立ち向か うのは非常に難 しい｣7)と言 うのは,｢グリーンスパン議長は自由に金融政策を決める立場
にはなく,市場の力で決まった政策をとったにすぎない｣(MorriS2008,訳 135ページ)と言 うに等 しい｡
5.復活 したブレトンウッズ体制
アメリカの経常収支赤字が再び拡大 し始めた2000年以降,正統派はその持続不可能性を強調 し, ドル
7) アラン･グリーンスパ ン ｢私の履歴書｣⑳ 『日本経済新聞』2008年 1月28日



















(以下,DFG)による ｢復活 したブレトンウッズ体制 (revivedBre仕onWoodsSystem)｣論である｡戦後
のブレトンウッズ体制がアメリカを中心とし欧州 ･日本を周辺 とする固定相場制であったのに対 して,覗
在の国際金融体制は,アメリカ (中心) とアジア諸国 (周辺)の間の事実上の固定相場制に支えられてい
ることから,｢復活 したブレトンウッズ体制｣あるいはBW2と呼ばれる｡











しかし,このような合意にはコス トが伴 う｡東アジアにとっては不胎化に伴 うコス トが問題 となる｡外
貨準備の蓄積がマネタリーベースの増加をもたらさないようにするために,東アジアの中央銀行は債券を
発行 してそれを吸収 し,為替市場への介入を不胎化 しなければならない｡不胎化を行 うことは,東アジア
-88- グ ローバル ･イ ンバ ランス とアメ リカ経済
は高い収益を生む債券を発行 して低い収益 しか生まない膨大な ドル資産を購入 していることを意味 し,中
央銀行が債券に支払 う高い金利 とドル資産から受け取る低い金利の差は財政的コス トとなる｡また,自国
通貨が上昇するとドル資産の価値に損失が生 じる｡さらに,中央銀行が不胎化のために大量の国債や債券
を市場に売ると,供給過剰からそれらの価格が低下 し利子率が上昇 して資本流入を招き,為替 レートの上
昇を防ぐために介入すると外貨準備 とマネタリーベースが再び増加 してしまう｡他方,アメリカにとって
のコス トは,アジア通貨が割安に維持されることにより,輸入競合産業が打撃を受けることである｡この





が,｢復活 したブレトンウッズ体制｣の安定性については議論が対立 している｡DFGは,中国は2億人 と
もいわれる過剰人口を吸収するまでは輸出主導型成長を継続 しなければならず,その期間 (20年)は,｢復







中国は経常収支,資本 ･金融収支 ともに黒字を記録 している｡そのため人民元 レートを維持するため
には大量の人民元売 りドル買いの介入を行わねばならず,外貨準備が急増 している｡中国の外貨準備
は2006年 2月に8,537億 ドルを記録 し,日本の8,501億 ドルを抜いて世界一 となり,2007年末には 1兆




る｡元 レートを維持するために為替市場に介入 して2兆 ドル近い外貨準備を蓄積 し,その3分の2にも上
る額を低収益で価値の不安定な米国債をはじめとするドル資産で保有 していることは,中国にとって大き
なジレンマである｡中国銀行業監督管理委員会長官のLuoPing(羅平)が次のように述べたのはその表
われである｡｢米国債以外に何を保有 しろと言 うのですか｡金だって? 日本やイギリスの国債なんて持
ちませんよ｡米国債 こそが安全な避難場所です｡中国を含め誰にとっても米国債が唯一のオプションで









負債決済を行い うることや,元 レートの上昇を防ぐためには中国は ドルを買い支えざるを得ない立場にあ
ることによって制約を受ける｡また,従来の米中関係は,アメリカが人民元の過小評価や閉鎖的金融市場
について説教を垂れるとい う一方的なものであったが,現在は,中国がアメリカのインフレや ドルの脆弱













































字国の銀行がアメリカの銀行に ドル預金 とい う形で対外流動性債権 (アメリカから見れば対外債務)を積
み上げることによって決済される｡ ドル残高が作 り出されるのはアメリカの銀行システム内部であり,
その増加に直接制限を加えるものはない. しかし, ドル残高が大きくなると,黒字国の銀行は持高調整や
資金調整を行い銀行間市場で ドルを売るようになる｡このとき, ドル売 りに見合 う需要がなければ ドル レ
ートは下落する｡ ドル売 りに対 して,直接投資や証券投資などの形で民間部門からドル需要が生 じるなら























け中国にとっては不胎化のコス トが大きな負担 となった｡そのコス トの重荷で不胎化が限界に達すると,
対外インバランスを縮小 しなければならず,そのためには,アメリカがマクロ経済バランス回復すること
並んで,東アジアは通貨調整を迫られるようになる｡アメリカが対外インバランスを解消するためには,
ドルは30%切 り下げられねばならない とい うObstfeld,Rogoffの見解を受け入れてみよう｡東アジアの
すべての通貨が ドルに対 して30%切 り上がることは,東アジアにとって大きすぎる負担のように思われ
る｡ しか し,東アジアでは域内貿易比率が50%を超えてお り,このことは,通貨切上げの半分は域内貿
易で相殺 され,実効為替 レートでは15%の切上げで済むことを意味する｡この程度の切上げであれば十
分に対応可能である｡また,為替相場制度については,貿易依存度の高い東アジアにとっては固定相場制




､Tヰ 翼 箪 Siik,tL,慕,jSLltJL:封L,ih,Y:'JS'縛 -,il持 暮,.蛋l,SSl｡悪ltLISLIL,ii,･亘､
(資料) U.S.DepartmentofCommerce,BureauofEconomicAnalysis
(出所) Wolf(2008)p.128
が望ましいことは言 うまでもないが,それには大きなコス トがかかる｡かといって,金融 ･資本市場が未
発達で-ッジング機能が弱い東アジアが完全変動相場制を採用することは無理である｡そこで,政策の自
律性,為替相場の安定,国際資本移動の自由の三者を少 しずつ犠牲にした,固定相場制と変動相場制の間
にある中間的為替制度,- 例えば,(D為替相場安定化の基準 として通貨バスケットを採用 し,(∋基準 レ






の証券化商品と組み合わせ組成 された債務担保証券 (CDO)がつ くられ,世界中に売 り捌かれた｡そし
て,これを支えたのが, レバ レッジや会計上の別組織であるSⅣ を駆使 した投資銀行,格付け機関,デ
フォル トリスクを売買の対象 としたクレジット･デフォル ト･スワップ (Cos)などである｡RMBSや
CDOなどの証券化商品は健全なものに仮装されても,低所得層への貸付けが原債権である限り,2006年
をピークに住宅価格が低下 し,ローン借換えのマジックがきかなくなり返済が滞ると,証券化商品の健全
性の仮装ははげ落ち,これらを購入 したSⅣ や-ッジファンドは大 きな損失を被 った｡そして,その影
響はSⅣ にクレジットラインを提供 している金融機関にも及んだ｡こうして金融機関が経営危機陥ると,
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図5 外貨準備に占めるドルとユ ローの比率
… 米≡ftf,?Rfot≡'.ooIo,竿 '#争 苫三ヲ言軍
60 12カ国でユーロ紙幣. キプロスとマルタが
30 硬貨流通開始(02年) 採用015カ国に(08年)






















向け (36.9%減)だけでなく輸出シェアの半分を占めるアジア向け (36.5%減)が減少 したことが響き,
前年同月比で35.1%減少 した｡アジア向けでは特に台湾 (48%減),韓国 (39.8%減)向けの悪化が目立
つ｡韓国,台湾の12月輸出もそれぞれ2割,4割減少 しており,その最大の原因は,最大の輸出先であ
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の生産拠点が国境 を越 えて配置 され,それが中国などで最終財へ と組み立てられるとい う工程間分業が発
展 している｡その結果,域内貿易比率は 1980年代の30%台から2005年には56%に上昇 したが,最終財
でみると,域内への輸出比率は35%に とどまっている (EUは67%)｡東アジア域内に分散 した生産ネッ
トワークを形成 しながら最終財需要の大半は欧米に依存 しているとい う構造のため,欧米の不況の影響が
増幅 されて東アジアに伝搬 しているのである｡そのため,部品の域内での相互供給が減少するとともに,
束アジアの鉱工業生産の落ち込みは欧米 よりも大 きいものになっている14)0
アメ リカの経常収支赤字の限界 として,投資収益が受取 り超過か ら支払い超過へ転 じる点 (L/A>
rソrl) を設定することはで きる｡ リスクプレミアムが上昇すれば,その天井は低 くなる｡ しか し,それは
形式的限界である｡重要なのは,形式的限界に達する以前に現れる現実的限界であろう｡現実的限界は,
アメ リカの経常収支赤字が維持 されること自体,言い換えれば,経常収支黒字国と赤字国アメリカの双方
に ドル流動性の供給の増加 をもたらす とい う負債決済の構造から生み出される事態に見出されるべ きであ
り,それは,中国における不胎化のコス トであり,アメ リカの長期金利が低位安定的に維持 されたことに
よる住宅バブルの発生後の一連の事態である｡














利が急騰 した｡ しかし,激 しい ドノレ不足に直面 したのはアメリカの銀行 よりもむ しろ欧州の銀行であっ
た｡それは次の事情による｡アメリカでは,証券化商品を含む多様な投資対象が用意されている一方で,
国債だけでなく各種証券化商品を担保に資金を調達できるレポ市場などの機能的な銀行間市場が整備され
ている｡そのため,欧州の銀行が ドル市場で高い レバ レッジをかけてサブプライムローン関係の証券化商
品を取 り引きすることが可能 となった｡しかし,サブプライムローン問題が顕在化すると,保有資産を売
却できず ドルの借換えも困難になり,一斉に ドルの確保に向かったo しかし,欧州の銀行は自らドルを供
給することができず,市場を通 じた ドルの調達に頼 らざるを得ないが,カウンターパーティーリスクの増
大からドル資金調達が困難になり,流動性不足に陥ったのである (伊豆 2009,18ページ)｡こうして ドル
需要が急増 したことから,2008年になってユーロ,ポンドは ドルに対 して急落 したのである｡そして,
ドル不足を解消するために,FRBはECBや各国中央銀行 とスワップ協定を結び, ドルを供給 している｡
サブプライム関連の ドル建て証券化商品を大量に購入 した欧州の金融機関が,その取引の決済のために ド
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